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Tém tit

Nghién ctru ndy tap trung vao thi truong ngudn vén xanh va tac dong ciia né d6i véi nén kinh
té tuan hoan, dya trén kinh nghiém cta Pirc va rat ra bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam. Bai
nghién ctru da phan tich cac thach thirc ma Pirc da déi mat, bao gdm thiéu hut ngudn lao dong
chét luong cao, tinh trang van dé “téy xanh” va van chua cé su théng nhét chic chan cho viéc
thuc day nén kinh té theo chién luoc xanh. Tir d6, Viét Nam c6 thé hoc hoi vé cach xay dung
dinh nghia chung vé tiéu chi xanh, nang cao chit lwong ngudn lao dong trong linh vuc ngudn
v6n xanh, va giai quyét van dé trén thi truong nhu rii ro dao dirc va thong tin bét can ximg dau
tu vao co sé ha ting dé dam bao sy 6n dinh ciia ngudn cung ning luong tai tao.

Tiwr khéa: Thi trudng ngudn von xanh, nén kinh té tuan hoan, Dtrc.

! Tac gia lién hé, Email: K60.2111510027@ftu.edu.vn

FTU Working Paper Series, Vol. 2 No. 2 (05/2024) | 1



THE GREEN CAPITAL MARKET AND ITS IMPACT ON THE CIRCULAR
ECONOMY: THE EXPERIENCE OF GERMANY AND LESSONS
FOR VIETNAM

Abstract

This study focuses on the green capital market and its impact on the circular economy, based
on the experience of Germany, drawing lessons for Vietnam. The research has analyzed the
challenges faced by Germany, including a shortage of high-quality labor, the issue of
"greenwashing,” and a lack of solid consensus for promoting the economy through a green
strategy. Consequently, Vietnam can learn how to establish a common definition of green
criteria, enhance the quality of labor in the green capital sector, and address market issues such
as ethical risks and asymmetric information.

Keywords: Green capital market, circular economy, Germany.

1. Giéi thi¢éu chung

Nganh tai chinh xanh, dang n6i 1én nhu mot chat xiic tac quan trong cho sy chuyén doi
sinh thai, huéng ngudn dau tu vao cac du 4n bén ving, gitp thu hep khoang tréng tai chinh cho
cac sang kién tuan hoan.

Tai Dtric, médc du dang trdi qua giai doan phat trién nhanh chong véi 57,6 ty euro (63,2 ty
USD) cho dau tu xanh vao nam 2024, tang 60,2% so voi muc tiéu nam 20232, quéc gia nay van
phai d6i mat v6i nhitng thach thirc nhu quy trinh dang ky phtrc tap va lo ngai vé “tay xanh”. Sy
hop tac nham chuan héa tiéu chi dau tu xanh, don gian hoa viéc cip vén va ting cuong minh
bach c6 thé mod khoa thém ngudn luc va thic ddy nén kinh té tuan hoan (KTTH) cua Puc phat
trién manh mé hon.

Nguoc lai, thi truong ngudn von xanh (NVX) ciia Viét Nam van dang trong giai doan dau
phat trién, nhitng rao can nhu sy thiéu hut cac cong cu tai chinh chuyén dung, ) luong cac cé
nhan, t6 chirc dau tu xanh han ché van 1a nhiing thach thirc dang ké. Tuy nhién, Viét Nam s&
hiru mdt luc lugng dan s6 tré va mot nén KTTH dang phat trién nhanh chong, vay nén su thuén
loi nay cling véi viéc hoc hoi tir nhimng kinh nghiém ciia Dtic s& mang dén kha nang phat trién
16n trong twong lai ciia thi trudng tai chinh xanh Viét Nam dong thoi thiic day su 16n manh cua
nén KTTT.

Nghién ctru ndy di sdu vao mdi quan hé phirc tap gitra tai chinh xanh va nén kinh té tuan
hoan, 1ay Pirc 1am vi du dién hinh dé rut ra bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam. Noi dung ctia
bai viét c6 03 phan gém: co so 1y thuyét va tong quan nghién ctru, danh gia NVX va tac dong
1én nén KTTH & Dc, cubi cung la bai hoc cho Vi¢t Nam.

2 Holger Hansen va Riham Alkousaa, “German cabinet approves 58 bIn euro green investment plan for 2024”,
Reuters, 2023, xem tai: https://www.reuters.com/world/europe/german-cabinet-approves-58-bln-eur-green-
investments-plan-2024-2023-08-09/. Truy céap: 26/2/2024
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2. Tong quan cac van dé Iy ludn chung
2.1. Nguon von xanh

Christian De Perthuis trong cudn sach Green Capital - A New Perspective on Growth d
chi ra, NVX mé ta cac phuong an dinh gié va déng gép cho cac muc dich cua chi nghia tu ban
xanh, mang lai 1¢i ich cho doanh nghiép va méi truong?.

“Phdt trién thi truong vén xanh, Kinh nghiém quéc té va ham y cho Viét Nam”, Nguyén
Thuy Anh (2017) lai ddc biét nhdn manh thi truong NVX nhu nén tang hd trg cho dau tu va
phat trién cac san pham tai chinh nham bao vé moi truong.

Vay, NVX c6 thé dinh nghia gdm cac phuong an dinh gia va dong gop von, hd tro cac muc
tiéu ciia cht nghia tu ban xanh nham tao ra 1¢i ich cho kinh doanh va méi truong tu nhién. Pong
thoi, 13 ha ting hd tro cho dau tu xanh, phét trién cac san pham tai chinh than thién véi moi
truong, hd tro myc tiéu ting trudng xanh va phat trién bén vimng.

2.2. Nén kinh té tuan hoan

Theo Quy Ellen MacArthur, KTTH 1a mot hé théng ma cac vat liéu khong bao gio tré thanh
réc thai va thién nhién s& dugc tai tao. San pham duy tri trong chu trinh théng qua cac quy trinh
bao dudng, str dung lai, tai ché va phén huy.

“Conceptualizing the circular economy: An analysis of 114 definitions”, Kirchherr (2017)
cho rﬁng, KTTH la mét hé théng kinh té dya trén cac mé hinh kinh doanh, khai niém “hét vong
doi” trong @6 bi thay thé bang viéc giam thiéu, tai ché, tai st dung, thu hoi vat liéu tir san xuét
t6i tiéu dung®.

Vay nén KTTH c6 thé hiéu 1a mot hé thong kinh té bén ving, trong d6 cac vat liéu va san
pham khoéng tro thanh rac thai ma dugc duy tri nhdm giam thiéu sy ling phi tai nguyén, tac
dong tiéu cuc dén moi trudng va giai quyét cac van dé toan cau.

2.3. Moi quan hé cua thi truong nguon von xanh va nén kinh té tuan hoan

Thi truong NVX va KTTH co mbi lién hé mat thiét. thi truong NVX doéng vai tro quan
trong trong viéc cung cap hd tro tai chinh cho cac sang kién tang truong bén viing trong cac
linh vue vé KTTH:

NVX tai tro cho cde dw én tdi ché, tdi sir dung va co so ha tdng xanh: Nén KTTH la muc
tiéu phat trién cua tat ca cac doanh nghiép. Nhung dé dat duogc phat trién bén virng, KTTH phai
can c6 dong luc 1a tr nguén von. NVX c6 thé hd trg rat 16n cho viée dau tu vao cac du an béng
cac co hoi tai chinh va cac co ché khuyén khich.

Tai chinh xanh hé tro dau tw bén viing va doi méi xanh: NVX diéu chinh cac khoan dau tu
theo tiéu chi ESG (Environmental, Social, Governance), va cung cap von tuan hoan trong viéc
hd tro d6i méi thiét ké san pham va mo rong kha ning tai ché.

3 Christian De Perthuis & Pierre-André Jouvet, “Green Capital - A New Perspective on Growth ", Columbia
University Press, 2015, Xem tai:

https://www.researchgate.net/publication/344867619_Green_Capital A_New_Perspective_on_Growth. Truy
cap 15/02/2024

4 Kirchherr et al, “Conceptualizing the circular economy” An analysis of 114 definitions. Resources,
Conversation and Recycling”, ScienceDirect, 2017, xem tai: https://doi.org/10.1016/j.resconrec.2017.09.005
Truy cép 16/02/2024
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Khuyén khich sir dung cong nghé va déng liec sdng tao: Ap dung cong nghé va kham pha
sang kién ti wu héa thoi gian xir Iy va phat trién cho ca doanh nghiép va Nha nudc, gop phan
nang cao chat luong va thuc day su déi méi vé ca NVX va nén KTTH.

Bén canh d6, KTTH duoc xem la tién dé dan toi su phat trién cua nguén von xanh. KTTH
tac dong lai thi truong NVX theo cac cach sau:

Tao ra co héi dau tir trong cdc nganh céng nghiép xanh: KTTH tao ra nhu cu va co hoi
dau tu nhu ning luong tai tao, quan 1y, tai ché va xu 1y nude thai. Gop phan vao khoi goi su to
mo cua cic nha du tu xanh nham hd trg phat trién cac du 4n va cong nghé xanh.

Hb tro cho chudi cung vmg xanh: KTTH yéu cau su twong tac giita cac bén trong chudi
cung tng. Gop phan thic diy su phdi hop giira doanh nghiép va to chirc trong viéc phat trién
cac chudi cung tmg xanh bang cach hd trg dau tu va phat trién cac mo hinh kinh doanh.

3. DPanh gia ve su tac dong ciia thi trudng nguon von xanh 1én nén kinh té tuan hoan
tai Pirc

3.1. Sw phdt trién ciia thi truwong nguon von xanh tai Prrc
3.1.1. Thuc trang thi truong nguén von xanh tai Pirc

Xay dung thi truong NVX va quan tim dén chét lugng méi trudng va ngudn nang luong
da tré thanh van dé quan trong ddi véi cac chinh phu trén thé gidi. Trong vong hon mot thap
ky, thi truong NVX cua chau Au da phat trién nhanh chong va lién tuc dugc mo rong.

O Pic, thi truong NVX két hop v6i dau tu tai chinh bén viing ngdy cang dugc quan tim
va dua vao thuc hién. Puc sd hiru mot hé sinh théi tai chinh manh mé va cam két kién dinh
trong viéc bao vé méi trudng. Tuy nhién ¢ giai doan khoi dau, Pirc khong phai 1a mét trong
nhiing qudc gia tién phong trong viéc thuc day va dua dau tw xanh, tai chinh xanh két hop véi
cac chinh sach nang lugng va khi hau di tré thanh muc tiéu phat trién kinh té cho qubc gia. Ptic
chi chiém 9% thi truong quy xanh vao nam 2017 ciia khu vic, thap hon 2 1an so véi hai quc
gia 1a Anh va Phép® voi khdi lugng dau tu cho cac hang muc va dy 4n xanh déu & mirc nho hon
s0 vOi cac nudc cd nén kinh té phat trién trong khu vuc.

Niam 2019, Pirc di cho thdy nhiing khoi sic trén dudng dua ‘xanh’, chu trong tai chinh
xanh bén viing, kién tri v&i muyc tiéu vé van dé moi truong, giai quyét cac van dé khi hau. Két
qua cho thiy Purc di gia ting 23% 1én 270 ty euro cho khi lwong cac khoan dau tu bén vimng®.
Sau khi thanh 1ap Uy ban Tai chinh Bén viing, Dtrc d4 bat dau bit tay vao 1én ké hoach va dua
va thuc té mot chién luoc tai chinh xanh trong dai han, dé xuét hé théng cac co hoi dau tu xanh,
dong thoi dat tai chinh bén vimng 1am wu tién hang dau trong cac nd luc ngoai giao ciia Duc
trong nhom cac nén kinh t& ¢6 anh huéng G7, mang lai sy thay d6i mang tinh quyét dinh cho
linh vyc tai chinh, trong d6 hanh dong vé khi hau va phat trién bén viing.

5 Thanh Trﬁn, “Chinh sach 'Tai chinh xanh' vi sy phat trién bén vitng: Bai 3 - Puc mudn tré thanh dau tau trén
thé gi6i”, Hiép hoi doanh nghiép DPTNN, Xem tai: https://nhadautu.vn/chinh-sach-tai-chinh-xanh-vi-su-phat-
trien-ben-vung-bai-3--duc-muon-tro-thanh-dau-tau-tren-the-gioi-d49534.html . Truy cép: 27/02/2024t

6 Theo bdo cdo ciia Hiép hdi nganh tai chinh Forum Nachhaltige Geldanlagen (FNG), Xem tai:
https://www.cleanenergywire.org/experts/forum-nachhaltige-geldanlagen. Truy cap 28/02/2024
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Nam 2020, Chinh pha Ptc tuyén bd tung ra "trai phiéu kép" xanh véi khdi luong khoang
11 ty euro nham thu hut cac nha dau tu vao thi truong tai chinh bén viing va gy quy cho cac
du 4n giam rac thai. Vao thang 9/2020, Pirc di chinh thirc c6 1an dau tién chao ban trai phiéu
xanh dé gia ting ngudn von thuc day cac chinh sach khi hau va méi truong, gop phan thyc hién
hoa cac sang kién vé bao vé moi truong, mg phoé véi bién ddi khi hau. Vi nd luc do, Puc da
thu hut 6,5 ty euro trong dot chao ban trai phiéu xanh ky han 10 nim véi 1ai suit 0%, chiém
23% tong gia tri trai phiéu duoc ban ra (hon 33 ty euro)’. Cung v&i My, Trung Qudc, Phéap 1a
cac qudc gia siéu cudong vé kinh té, Puc ciing 1a mot trong nhitng qudc gia di dau vé phat hanh
trai phiéu xanh trén thé gioi.

Bang 1: Top 8 qudc gia phat hanh trai phiéu xanh 16n nhét thé gi¢i nam 20218
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Céc t6 chtrc tai chinh xanh 16n trén thé giéi déu thude vé cac qudc gia phat trién trén thé
gi6i 1a Phap, My, Trung Qudc, Tay Ban Nha. Pirc ciing ¢6 hai céi tén trong danh sach Top 10
t0 chire tai chinh xanh 16n nhat trén thé gi6i la Federal Public of Germany va KfW.

" Minh Trang, “Bitc mé dot chao ban trdi phiéu “xanh” dau tién”, BNews, Xem tai: https://bnews.vn/duc-mo-
dot-chao-ban-trai-phieu-xanh-dau-tien/168445.html. Truy cap 26/02/2024.

8 Nguy&n Quang Huy, “Trai phiéu xanh - cong cu séng tqo cua thj rrirong tai chinh thé gisi va d@é xudt mét so
chinh sdch dsi véi Viéet Nam”, Ban Kinh Té TW, 2021, Xem tai: https:/kinhtetrunguong.vn/web/guest/nghien-
cuu-trao-doi/trai-phieu-xanh-cong-cu-sang-tao-cua-thi-truong-tai-chinh-th.html. Truy cap 10/03/2024
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Bang 2: Top 10 t6 chirc tai chinh xanh trén thé gi6i®

Top 10 Green Finance Issuers

m—m_m

5 Republic of France France 12.9 Bn
2 Fannie Mae USA 8.6 Bn
2 Federal Republic of Germany Germany 7.3 Bn
i Kfw Germany 6.8 Bn
. EIB Supranational 6.1 Bn
2 CaixaBank SA Spain 3.1 Bn
% China Development Bank China 3.1 Bn
& Intesa Sanpaolo Italy 3.1Bn
2 SLG Office Trust 2021-OVA USA 2.8 Bn
10. HKSAR Hong Kong, China 2.5Bn

Ngudn: climatebonds.net

Nho viée chii trong va ddy manh phat trién trai phiéu xanh, Ptrc dang tang toc dua vao thuc
té cac du an xanh nham muc dich bién mot qudc gia & chau Au c6 murc phat thai cao nhat trg
thanh tim guong di dau trong viéc giam bién doi khi hau ciing nhu bao vé moi trudng va giai
quyét nhimng thach thirc toan ciu. Tinh dén nam 2023, dé nd lyc giai quyét cac van dé khi hau
va méi truong qudc gia ndy da danh 54 ty euro trong ngan sach dé chi tiéu cho nhiing van dé
d6, voi muc tiéu cu thé wong khi thai gay hiéu tmg nha kinh vao nam 2030 s& giam khoang 55%
bang viéc danh thué ddi véi khi thai cacbon?®

BMZ cho biét Dirc da dat myc tiéu huy dong 6 ty euro tir ngan sach nha nudc cho tai chinh
khi hau quéc té trude thoi han 3 nam. Tai chinh khi hau ctua Pic vao nam 2022 dat tong cong
khoang 6,4 ty euro, tang tur 5,3 ty euro vao nam 2021, va do d6 da vuot muyc tiéu 6 ty euro dat
ra cho nim 2025. Purc di dong gop 100 ty USD cho tai trg khi hau trén thé gidi.

3.2. Danh gia nguon von xanh tic dpng lén nén kinh té tuan hoan tai Dirc
3.2.1. Tac dong tich cuc cua nguon von xanh lén nén kinh té tuan hoan Duc

Nhan thiy duoc tim quan trong ctia NVX tac dong 1én nén KTTH, Pirc da c6 nhiing nd
luc cu thé dé sir dung va thu hut nguén von xanh. Sau nhitng nd luc nhat dinh, Ptrc di c6 mot
s6 thanh tuu c6 thé ké dén nhu sau nhu sau:

Thit nhat, thi truong NVX déng vai tro tich cuc trong viéc thiic ddy san xudt va phdt trién
nguon ndng lwong tdi tao, déng gép dang ké vao nén KTTH tai nudc nay. Theo B tai chinh
Pric, viéc phat hanh trai phiéu xanh c6 thoi han 10 nim dién ra vao dau thang 9 nim 2020 voi

9 «2021 Green Forecast Updated to Half a Trillion — Latest H1 Figures Signal New Surge in Global Green,
Social & Sustainability Investment’’, 2021, Climate Bonds, Xem tai:
https://www.climatebonds.net/2021/08/climate-bonds-updates-2021-green-forecast-half-trillion-latest-h1-
figures-signal-new-surge. Truy cap 10/03/2024

10 Thanh Tran, “Chinh séch 'Tai chinh xanh'vi su phat trién bén viing: Pirc muon tré- thanh dau tau trén thé
gid1i”, Tap chi dién tir Kinh t€ méi truong, Xem tai: https://kinhtemoitruong.vn/chinh-sach-tai-chinh-xanh-vi-su-
phat-trien-ben-vung-duc-muon-tro-thanh-dau-tau-tren-the-gioi-53721.html. Truy cép: 27/02/2024
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gia tri ti thiéu 4 ty euro’. Chinh pha Pirc quy dinh sb tién thu duoc tir trai phiéu xanh s& dugc
chi cho nhing linh vuc mang lai hiéu qua sinh thai bén viing, trong d6 ¢ ning luong tai tao*2.
Theo Hiép hoi Ning lugng DPuc (BDEW), vao cudi nim 2020, ty 1 ning luong tai tao trong
téng sb san lugng tai Dirc da dat khoang 46%, chii yéu 1 ning luong gid va ning lwong mat
troi 2. Piéu nay cho thy su dong gop tich cuc ciia NVX vao viée giai quyét sy khan hiém vé
ngudn tai nguyén, dong gdp vao sy phat trién bén virng ctia nén KTTH.

Thit hai, NVX ciing gop phan I6n vao muc tiéu bao vé méi trieong, hwdng téi nén KTTH.
Poéng gop vao muc tiéu bién d6i khi hau va giam phat thai khi nha kinh cta chinh phu, Pic da
¢6 nhitng muc tiéu va chinh sach cu thé dé giam muc phat thai nha kinh théng qua thuc day
hiéu qua sir dung ning lwong. Pién hinh KfW da di d4u trong viéc phat hanh trai phiéu xanh
va trai phiéu khi hau. Ngoai ra, cac doanh nghiép ciing dang huy dong ngudn vén xanh. Noi bat
1a viéc quy dau tu gin lién & Puc hién ¢ 113 véi lién két dau tu khi hau véi chién lugc dau tu
trong d6 c6 khéi lugng tai san thudc quyén quan 1y (AuM) khoang 7 ty euro®®. C6 thé thay duoc
rﬁng viéc xay dung thi truong NVX phat trién va hiéu qua s& la mot nguén dong luc lon dé thuc
day viéc bao vé moi truong.

Thir ba, NVX ciing g6p phan tich cuc vao xdy dung ha tang xanh nhw cdc diw dn giao théng
cong cong va dién lwdi sach va cong trinh xanh. Dic biét vé chinh sach giao thong xanh ¢ Puc.
Nam 2008, thué budn ban xe may gip 3 1an & My, va thué xing dau cao gap 9 lan do d6 ngudi
dan Purc thuong sir dung cac dong xe tiét kiém niang lugng®®. Giam st dung nguyén liéu khong
tai tao duoc gitip cho nén kinh té Pirc khong phai nhap khau ngudn nguyén liéu tir nude khéc,
theo do s€ ung ho sir dung nguyén li€u tai tao va lam cho nén kinh té tai nudc nay dugc khép
kin mot cach tuan hoan.

Thi truong NVX ¢6 vai tro quan trong va tac dong tich cuc dén nén KTTH, ngoai nhiing
tac dong ndi bat néu trén thi thi truong NVX ciling tao 1ap dugc thém nhiéu co hoi dau tu méi
cho cac nha dau tu va giam rii ro moi truong.

11 Nam Anh, “Pukc sé phat hanh 4 1y euro trai phiéu xanh' ddu tién vao thang 9”, TTXVN, Xem tai:
https://tuoitre.vn/duc-se-phat-hanh-4-ti-euro-trai-phieu-xanh-dau-tien-vao-thang-9-20200825103720976.htm.
Truy cap 26/02/2024

12 Thanh Trén, “Chinh sdch 'Tai chinh xanh' vi sw phdt trién bén viing: Bai 3 - Pire muon tré thanh dau tau trén
thé gi6i”, Hiép hoi doanh nghiép DPTNN, Xem tai: https://nhadautu.vn/chinh-sach-tai-chinh-xanh-vi-su-phat-
trien-ben-vung-bai-3--duc-muon-tro-thanh-dau-tau-tren-the-gioi-d49534.html . Truy cap: 27/01/2024

13 Nguyén Thi Thuc, “Chinh sich phdt trién kinh té xanh & Birc va bai hoc kinh nghiém doi véi Viét Nam”, Tap
chi méi truong, s6 1/2021, xem tai: https://tapchimoitruong.vn/nhin-ra-the-gioi-65/chinh-sach-phat-trien-kinh-te-
xanh-o-duc-va-bai-hoc-kinh-nghiem-doi-voi-viet-nam-22992 . Truy céap: 26/02/2024

14 Nguyén Thi Thuc, “Chinh sach phat trién kinh té xanh & Dt va bai hoc kinh nghiém dbi véi Viét Nam”, Tap
chi méi trudng, s6 1/2021, xem tai: https://tapchimoitruong.vn/nhin-ra-the-gioi-65/chinh-sach-phat-trien-kinh-te-
xanh-o-duc-va-bai-hoc-kinh-nghiem-doi-voi-viet-nam-22992 . Truy cap: 26/02/2024

15 Tran Thi Thanh TG, Nguyén Thi Hong Minh, “Kinh nghiém phdt trién cho tai chinh xanh ¢ Pikc va bai hoc
cho Viét Nam”, Viét Nam va Puc phat trién trong bdi canh nén kinh té toan cau, 2020, Dai hoc quéc gia Ha Noi.
Xem tai: https://repository.vnu.edu.vn/nandle/VNU_123/101740 . Truy cap: 26/02/2024

16 Nguyén Thi Thuc,” Chinh sdch phat trién kinh té xanh & Pirc va mt s6 bai hoc cho Viét Nam”, Tap chi moi
truong, s6 1/2021. Xem tai: https:/tapchimoitruong.vn/nhin-ra-the-gioi-65/chinh-sach-phat-trien-kinh-te-xanh-o-
duc-va-bai-hoc-kinh-nghiem-doi-voi-viet-nam-22992# . Truy cap: 26/02/2024
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3.2.2. Mt s6 han ché trong viéc xdy dung thi trieong ngudn von xanh tac dong dén nén kinh
1é tuan hoan Pirc

Mic du buc da dat dugce nhitng thanh tyu dang Kké trong viéc phat trién thi truong NVX
nhung ngoai nhirng thanh tyu di dat duoc, Puc ciing da gip phai mot sb han ché khi thuc hién
thu hat NVX nhu sau:

Thir nhat, la thiéu hut tram trong nguon lao déng lanh nghé trong qud trinh chuyén doi
xanh. Viéc thiéu hut lao d6ng lanh nghé s& khién cho cac hoat dong trong nén kinh té xanh ciing
nhu nén KTTH sé bi chitng lai. Theo khao sat dbi voi 744 cong ty ¢ Dirc do Vién Kinh té thuc
hién, ¢6 t&i 60% sd cong ty dugc héi nhan dinh réng nd luc chuyén ddi xanh cua ho bi anh
huéng do thiéu hut ngudn nhan cong®’, dic biét 1a ngudn nhan cong lanh nghé . Vi mot sd
cong ty nang luong tai tao & Puic, dién hinh nhu cong ty ning luong gié SL Naturenergie trong
nhimg nim qua d3 tuyén dung chuyén vién cao cip nhung van chua dat duoc muc tiéu trong
viéc tim kiém ngudn nhan luc. Py 1a mot han ché rat 16n trong viéc xdy dung nén KTTH mic
du ¢6 thi truong NVX hoat dong twong dbi soi noi.

Thit hai, la tinh trang “tdy xanh” van con la mét van dé gy nhire nhoi tai Pirc. Dién hinh
phai ké dén vao nam 2022, cong ty quan 1y tai san DWS ciia Dirc, mot cong ty con ciia Deutsche
Bank da dau tu khoang 850 triéu d6 la tir quy “xanh” ctia minh véo cac cong ty nhién liéu hoa
thach, khién né tro thanh nha dau tu nhién liéu hoa thach “cip hang dau”, dong thoi quang co
quy ctia minh nhu mot cira ngd dé bao vé moi trudng va cho phép cac nha dau tu thu dugce loi
nhuan vé mat tai chinh. Ngay khi phat hién diéu nay, cac co quan c6 thim quyén cua Puc di to
chirc mot cude dot kich vao giita nam 2022 . Cudc “tay xanh” nay di bi phoi bay giy anh
huong rat xdu dén cong ty dic biét 1a ban lanh dao va dan dén viéc giam ddc diéu hanh lic d6
1a Asoka Wéhrmann phai tir chire. Diéu nay gay nén su e ngai cho nhiing nha dau tu khi tham
gia vao thi truong ngudn von xanh.

4. Thue trang va bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam
4.1. Thi trwong nguon vén xanh va nén kinh té tuan hoan tai Viét Nam
4.1.1. Thi treong nguén von xanh tai Viét Nam

Thi trudng NVX 12 mot khai niém khéng méi ¢ cac qudc gia Chau Au - cai ndi cia KTTH
huéng dén phat trién bén virng. Nhan thirc duoc tim quan trong cua thi truong NVX va cac tac
dong ciia nd, cac co quan, ban nganh di lan lugt ban hanh cac quy dinh phép luat dién hinh
nhu: Quyét dinh s6 2183/QD-BTC 10/2015 chinh 1 co s quan trong danh dau sy phat trién
ctia thi truong NVX tai Viét Nam. Thi truong c¢6 phiéu xanh va trai phiéu xanh dang ¢ giai doan
phat trién day tiém ning , dic biét 1a trong bdi canh tang cudng ¥ thirc vé bao vé méi trudng va
bén ving. Thr nhat, thi trudng trai phiéu Viét Nam hinh thanh tir nhimg nim 1990 va gan 10
nam thi truong trai phiéu xanh da dugc chinh phii quan tdm va dua ra nhiéu chinh sach. Theo

Y"'Nam Anh, “Thdch thirc véi ké hoach chuyén doi xanh ciia Pirc”, Nhan dan, 2024. Xem tai:
https://nhandan.vn/thach-thuc-voi-ke-hoach-chuyen-doi-xanh-cua-duc-post766944.html . Truy cap: 20/02/2024.
18 Benjamin Wehrmann, “Greenwashing investigation raid shakes up Deutsche Bank investment subsidiary’s
management” , Clean Energy Wire, 2022. Xem tai: https://www.cleanenergywire.org/news/greenwashing-
investigation-raid-shakes-deutsche-bank-investment-subsidiarys-management. Truy cap: 27/02/2024
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thng ké, tir naim 2019-2023, tong gia tri phat hanh trai phiéu xanh duoc 1,157 ty USD®. Pén
thang 10/2020, Viét Nam c6 4 dot phat hanh trai phiéu xanh véi tong tri gia gan 284 triéu
USD?. Tiép theo, nhiéu doanh nghiép Viét Nam dinh hudng véi c6 phiéu xanh ESG nhu
Vinamilk véi mi ¢ phiéu VNM, Vinfast v6i ma c¢b phiéu VIC, FPT véi ma c¢b phiéu FPT.
Nhimng bién dong that thuong cia thi trudng nay trong nhiing nim gan day cho thy cac nha
dau tu nén cha trong chién luoc dau tu vao cac doanh nghiép ESG.

Tur nhitng dir kién duoc phan tich, thi truong NVX tai Viét Nam tuy c6 tiém ning phat trién
nhung gip nhiéu han ché. Chinh phu d3 ban hanh nhiéu chinh sach nhung chua c6 quy dinh
ti€u chi rd rang vé mirc d6 xanh cta von dau tu va nha dau tu thiéu cap nhap hiéu biét. Viéc
phat hanh trai phiéu, c6 phiéu xanh gay ton kém so v6i cac trai phiéu ¢ phiéu thong thudng vi
vy cac doanh nghiép Viét Nam dic biét nhitng doanh nghiép vira va nhé khong muén tham
gia do thiéu von dau tu, ngudn lyc, cong nghé. Mot s doanh nghiép c6 thé cung cap thong tin
sai léch vé hoat dong ESG nham thu hat nha dau tu va thién hudng dau tu ngan han. Pay 1a mot
sO van dé can duoc giai quyét dé thuc day phat trién bén viing cua thi truong NVX & Viét Nam.

4.1.2. Méi quan hé giita thi truong nguo”‘n von xanh va nén kinh té tuan hoan tai Viét Nam

Thi truong NVX va nén KTTH tai Viét Nam c6 mébi lién quan chat ché dén nhau. Pau tién,
Viét Nam la quéc gia tién phong trong khu vuc ASEAN, da dua KTTH vao Luat Bdo vé Méi
truong va cac van ban hudng dan, khang dinh tim quan trong ciia mo hinh nay trong giai quyét
cac thach thuc toan cau, bién d6i khi . Nhimg nim gan day, KTTH d3 nhan duoc su quan tam
nhiéu tir Chinh phu, cic co quan lién quan va doanh nghiép. N6i bat 1a nhitng nd luc ciia Coca-
Cola Viét Nam v6i muc tiéu thu gom va tai ché 100% luong bao bi san pham vao nam 2030.
Chuong trinh “Thu gom vo chai thuy tinh” cua Heineken Viét Nam: Thu gom va tai st dung
hon 97% vé chai thity tinh trong nim 20232,

Hon nira, thyc hién chuyén di tir kinh té tuyén tinh sang KTTH, nha nudc va doanh nghiép
can su hd tro tir nguén von xanh. Trong khi do, su phat trién cia KTTH cling tao diéu kién
thuan loi dé thuc déy cai cach va d6i méi trong linh vy tai chinh. Cac vi du nhu tréi phiéu xanh
ctia EVN dau tu vao dy an tai tao nang luong nhan duogc nhiéu sy quan tam tir nha dau tu. Quy
dau tu SSI Sustainable Development Fund va Quy dau tu Dragon Capital Vietnam ESG Fund
13 cac quy dau tu tién phong ap dung ESG dé phat trién KTTH.

Qua phan tich trén, thi truong NVX dong vai trd quan trong trong viéc thuc day nén KTTH
song con gap nhiéu thach thirc dé phat trién bén vimg. Hé thong phap 1y, chinh sach va két cdu
ha tﬁng cho KTTH thiéu linh hoat, chua déng b6 hoa. Nhu ciu vé san phérn tuan hoan thép,
thiéu hut chuyén gia va k¥ thuat, cing cach do luong GDP chwa chu trong yéu t6 moi truong
va xd hoi. Viét nam dang hinh thanh nhimng chinh sach cu thé so vdi thé gisi dé thiic day nén

19 Minh Anh, “Tai chinh xanh déng gép quan trong vao phat trién bén viing’Cong thong tin dién tir Vién chién
lugce va chinh sach tai chinh. Xem tai: https://www.mof.gov.vn/webcenter/portal/vclvcstc/pages_r/l/chi-tiet-
tin27dDocName=MOFUCM287459 Truy cap: 20/02/2024

20 Tran Bang Khiém, “Phdt trién thi truong nguon von xanh tai Viét Nam” Cong thong tin dién tir Vién chién
lugc va chinh sach tai chinh. Xem tai: https://www.mof.gov.vn/webcenter/portal/vclvcstc/pages_r/l/chi-tiet-
tin?2dDocName=MOFUCM229130

Truy cép: 19/02/2024

21 “Heineken Viét Nam lam kinh té tuan hoan, 97% chai thity tinh dwgc tdi sir dung dén hon” Bao Nguoi Lao
Pong. Xem tai: https://nld.com.vn/kinh-te/heineken-viet-nam-lam-kinh-te-tuan-hoan-97-chai-thuy-tinh-duoc-tai-
su-dung-den-hon-30-1an-20231127164255252.htm. Truy cép: 21/2/2024
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KTTH, nhung chua trién khai thuc thi, thiéu tinh kiém nghi¢m thuc té. Cac cong ngh¢, trang
thiét bi k¥ thuat, co s& vat chit cho sy phat trién nén KTTH lac hau, khong dap tng du. Céac
doanh nghi¢p uu tién loi ich ngén han, it quan tam dén tac dong moi truong va xa hoi, bén
virng, 1oi ich lau dai.

4.2. Bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam

Qua nhiing nghién cuu trén, co thé rat ra duge mot sb bai hoc kinh nghi¢m cho Viét Nam
nhu sau:

Déi véi chinh phii:

Thir nhat, Viét Nam c6 thé thiét ldp mét khung quy dinh todn dién, dé hiéu, dé dp dung,
mang tinh c¢dp nhdt cao. Vé xiy dung co ché chinh sach khung nay can xac dinh céc tiéu chi &
rang bao gdm cac tiéu chuan phat hanh va dau tu trai phiéu xanh, cac tiéu chi ciia mot dy 4n du
diéu kién dé nhan dau tu xanh. Viéc xdy dung nén dugc tham chiéu thong qua mot quy trinh
hop tac c6 su tham gia cta nhiéu bén lién quan cua ca trong va ngoai nudc, can cip nhat va
phan tich tinh hinh thudng xuyén dé dua ra cac quy dinh phi hop. Vé quan Iy giam sét, cac co
quan chuyén trach cin dua ra cac hudng din ap dung theo co ché c6 thudng, phat 15 rang.

Thir hai, nha nuwée can ban hanh nhiéu chinh sdach khuyén khich, tro cd'p cho cac doanh
nghiép chuyén doi sang nén KTTH. Céc chinh sach nay c6 thé bao gom giam thué, uu dai vé
thué thu nhap doanh nghiép, thué nhap khau nguyén vat liéu cho cac doanh nghiép ap dung méd
hinh kinh té tudn hoan. Ngoai ra, nha nudc ciing ¢ thé hd tro tai chinh, cung cap cac dich vu
hd trg cho doanh nghiép va thuc day thi trudng cho cac san pham, dich vu KTTH phat trién
thong qua viéc giam thué VAT, khuyén khich mua hang,... Tuy nhién, chinh phu khong nén trg
cip qua murc boi didu ndy c6 thé anh huong dén viéc thu hut vén dau tu tu nhan ma can phdi
hop dé huy dong ngudn tai chinh cho cic du an xanh, khuyén khich hop tac, dau tu qudc té
trong linh vyc kinh té tuan hoan.

Thit ba, chinh phii can ndng cao nhdn thirc ciia cong dong vé KTTH tai chinh xanh. Diéu
nay c6 thé thyc hién duge théng qua viée ting cudng thong tin, tuyén truyén vé loi ich, cach
thirc tham gia ciia KTTH va tai chinh xanh qua cac kénh truyén thong dai chiing. Ngoai ra chinh
phu ciing ¢an t6 chtrc thém cac budi hoi thao, tap huan hoi nghi chuyén dé cho cic ca nhan va
t6 chirc dong thoi 10ng ghép cac kién thirc vé kinh té tuan hoan, vn xanh vao chuong trinh dao
tao bac trung hoc va dai hoc dé gido duc nhan thuc cho hoc sinh, sinh vién. Thém nira nha nudc
can to chtrc thém nhiéu cudc thi va giai thuong dé khuyén khich tinh than sang tao cac du 4n
xanh trong cong dong.

Thit twe, Chinh phii Viét Nam can c¢é chinh sach phdi néng cao chat lrong nguon lao dong.
Tir han ché vé viée thiéu ngudn nhan Iyc chét lugng cao & Dirc, Viét Nam ciing can phai quan
tam dén chat luong nguén nhan lyc trong nudc. Hién tai, c6 khoang 38 tri¢u nguoi lao dong
chua qua dao tao tir so cp trd 1én, day 1a mot thach thire 16n ddi voi nguoi lao dong Viét nam?.
Chinh phu va céc t6 chtrc dao tao can hop tac dé thiét 1ap cac chuong trinh ddo tao trong linh
vue ngudn von xanh, thé hd tro lao dong tham gia vao linh vuee NVX thong qua cac chinh sach
uu di thué, hé tro vé mit tai chinh khac.

22 Téng cuc théng ké, xem tai: https://www.gso.gov.vn/du-lieu-va-so-lieu-thong-ke/2024/01/tinh-hinh-thi-
truong-lao-dong-viet-nam-nam-2023/ . Truy céap: 27/02/2024
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Déi véi doanh nghigp:

Thir nhdt, cdc doanh nghiép Viét Nam t6i wu héa chudi gid tri theo huwdng phdt trién bén
vitng. Thuc ddy viée sir dung nguyén vit lidu tai tao, xanh hoa quy trinh san xuét , dua ra cac
san pham xanh, than thién v6i moi truong chuyén d6i sang mé hinh san xuat kinh doanh theo
kinh té tudn hoan; xay dung va cung ¢ chudi cung tmg xanh, bén ving; thyc hanh khung danh
gia ESG. Mot trong nhirng doanh nghiép di dau trong phat trién xanh 1a tip doan Discovery
Group v6i hang loat du an hudng téi dau tu xanh, st dung nang luong tai tao nhu: du an
Discovery Luxury, du an khu d6 thi sinh thai Discovery Paradise.

Thit hai, doanh nghiép can hoc héi, tich liy kién thirc va kinh nghiém thyc tién dong thoi
hop tdc va déi méi trong linh viee tdi chinh va dau tw xanh. Cac cong ty can tham gia cc su
kién va hoi nghi vé cac xu hudng phat trién kinh té hién nay, cac chuwong trinh dao tao, tu van
dé c6 kién thtrc vé tai chinh xanh va phat trién bén vimg. Cac doanh nghiép Viét Nam c6 thé
trao d6i va hop tac v6i nhau va véi cac to chirc qudc t& nham hd tro trong linh vure tai chinh va
dau tu xanh, thanh 1ap céc to chirc chung dé chia sé kinh nghiém ciing nhu ciing tham gia vao
“‘cudc dua xanh’’ véi cac du an xanh, phat trién bén virng v4i muyc tiéu ddm bao su tang trudng
kinh té hai hoa v&i bao vé moi truong va phat trién an sinh, xa hoi trong dai han.

Thit ba, can tich cuwc cdi tién cong nghé, nghién ciru, dwa ra nhitng sang ché, sang kién vé
cdc dw én xanh. Doanh nghiép can c6 su hiéu biét, nghién ctru thi truong, d6i méi nang cip
trang thiét bi, cong nghé v6i nhu cau va kha ning ctia minh dé tdi wu hoa hoat dong san xuat,
kinh doanh va quan 1y méi truong. Cac cong ty c6 thé xin hd tro tir chinh phu hodc hop tac voi
cac doanh nghiép trong va ngoai nudc dé cé duoc cac trang thiét bi phu hop. Bén canh do
doanh nghiép can thuong xuyén dau tu vao nghién ctru khoa hoc, khuyén khich sang tao dé
dua ra cac san pham xanh, cdc mo hinh kinh doanh - san xuat xanh dong thoi day manh truyén
thong ban hang gitip nguoi tiéu ding c6 thé dé dang tiép can véi cac san pham than thién véi
moi truong.

Thit tir, can ¢ trach nhiém déi véi nguoi lao dong trong cong ty. Pay 1a yéu td gitip doanh
nghiép tang thém doanh thu, von dau tu xanh dé phat trién KTTH. Phai bao dam céc quyén, loi
ich hop phap; co nhitng chinh sich khen thudng, hd trg khich 1& nhan vién tham gia nang cao
trinh d6 nghé; thuc hién cac ché do bao hiém y té, xa hdi cho nhan vién theo quy dinh
phép luat.

Bii hoc doi véi cd nhén:

Thir nhat, d@é irng dung diroc NVX vao phat trién bén vitng, ngueoi tiéu ding nén wu tién siv
dung san phcfm xanh. Viéc nay khong chi 1a Iya chon cd nhan ma con la cam két voi muc tiéu
san xuat hudng toi phat trién bén viing. Nghién ciru cua Nielsen Viét Nam nam 2017 cho thay
hon 80% nguoi tiéu dung Viét sin 1ong chi tra cao hon cho cac san pham c6 nguyén liéu than
thién voi méi truong?. Nguoi tiéu dung str dung san pham xanh di gop phan vao mot 16i song
c4 nhan bén vimng va sy phét trién va lan toa gia tri cia NVX trong cong dong.

2 Vil Héng, 2017, “Hoi thao Chién lwogc Thwong hiéu gcfn voi phat trién xanh”, Xem tai:
https://tapchimoitruong.vn/phat-trien-ben-vung-24/H%E1%BB%99i-th%E1%BA%A30-Chi%E1%BA%BFn-
19%C6%B0%E1%BB%A3c-Th%C6%B0%C6%A1ng-hi%E1%BB%87u-g%E1%BAY%AFN-v%E1%BB%9BI-
ph%C3%A1t-tri%E1%BB%83n-xanh-20076. Truy cap 20/02/2024
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Thi hai, ddy manh tuyén truyén, gido duc va ndng cao nhdn thirc ciia todan xa hdi vé tam
quan trong ciia viéc sir dung nguon von xanh. Truyén ba tu tudng va nang cao tri thirc qua gido
duc c6 thé thay d6i nhan thire x3 hoi vé anh hudng cua NVX dbi vi méi truong va KTTH. Cha
dong tham gia cac chuong trinh, tim hiéu cac chién luoc tuyén truyén thong tin sir dung cac
phuong tién truyén thong va mang xa hoi dé lan toa thong diép vé ngudn von xanh. Bang cach
nay, nhan thirc cta ca nhan vé NVX sé& duogc ting cudng va cung cd, dong thoi khuyén khich
hanh dong tich cuc tr moi tﬁng 16p xa hoi.

Thit ba, cd nhdn cé thé la nha dau tw tiém ndng bang cdch huwéng dau tw vao phdt trién
bén vitng va diéu chinh danh muc theo tiéu chi ESG. Diéu nay gitp xy dung 161 séng dau tu
c6 trach nhiém va ung hd doanh nghiép, du an tich cuc d6i véi moi truong va cong dong. Cac
¢4 nhéan c6 thé tham gia khoa hoc va su kién gitup nang cao kién thirc vé dau tu xanh va ky ning
danh gia ESG. Bén canh viéc nghién ctru va lya chon ¢ phiéu, quy, hodc dy 4n theo hudng
ESG khong chi dam béo tinh bén viing ma con tng ho gi tri xa hdi va moi trudng. Ngoai ra,
theo ddi va danh gia hiéu suit ESG ciing 1a phan quan trong dé dam bao dam béao rang tién dau
tu khong chi dem lai lgi nhuén ma con tao ra gia tri cho xa hoi va moi truong.

5. Két luan

Thi trudng NVX, dau tu bén viing da, dang va s& sém trd thanh xu hudng tai chinh - kinh
té trén toan thé gidi. Trong linh vyc tai chinh xanh, Prc da tré thanh quéc gia tién phong bai
nhirng tac dong tich cuc, hi¢u qua trong vi¢c st dung tai chinh nhu mdt cong cu dé tao ra su
thay doi tich cuc, két hop hai hoa giita nhan thirc vé méi truong va loi ich kinh té. Sy trdi day
clia tai chinh xanh & Dirc d dit ra nhiing bai hoc quy gia cho Viét Nam trong nd lyc diéu chinh
hé thdng tai chinh va cic muc tiéu moi truong, tim kiém giai phap chién luoc va sang kién doi
moi. Trong tuong lai, tai chinh xanh s& phat trién manh trong mot hé sinh thai trén toan cau.
Day khong chi 1a co hoi ma con 1a thach thire ddi voi Viét Nam, mot quic gia dang trén da phat
trién v6i myc tiéu xanh hoa nén kinh té, hudng t6i phat trién bén vimg. Viét Nam can phai tan
dung nguén lgc va nhiing diéu kién thuan 1¢1, hoc hoi kinh nghi¢m tir cac quéc gia trong khu
vuc va trén thé gidi dé c6 nhimg budc tién ving chic trong linh vuc dau tu, tai chinh xanh, tao
sttc canh tranh qudc gia va hudng toi phat trién dat nude.
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PHU LUC

DANH MUC TU VIET TAT
STT  Tén viét tit Tén day di

1 KTTH Kinh té tuan hoan
2 NVX Ngudn vén xanh
3 ESG Environmental, Social, Governance
4 Kfw KfW Development Bank
5 BMZ Bo Hop tac Kinh té va Phat trién Lién bang Dirc
6 BDEW Bundesverband der Energie- und Wasserwirtschaft
7 AuM Assets Under Management
8  FPT Cong ty c6 phan FPT
9  ASEAN Hiép hoi cac Qudc gia Pong Nam A

Association of South East Asian Nations
10 EVN Tap doan bién luc Viét Nam

Vietnam Electricity
11 VAT Value-added tax
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